
摘要

2022 年纯碱基本面强劲，现货价格保持高位运行。期货盘面整体波动较大，上半年波

动剧烈，宽幅震荡，下半年低位盘整，主要是受到玻璃持续低迷的拖累以及宏观方面的扰动，

强现实弱预期占据主导。在现货基本面维持偏强的格局下，期价的高波动主要来自于宏观扰

动、期现投机和资金博弈等因素。光伏玻璃投产进度，浮法玻璃下跌拖累纯碱需求预期，疫

情扰动和美联储加息带来的宏观风险，都阶段性地成为纯碱期价的驱动。

2022 年纯碱新增产能较少，大多时间处于高开高产格局。2023 年下半年江苏德邦，远

兴能源，金山化工装置投产，总产能增长 19%，将对 23 年纯碱供需结构产生逆变性的影响。

其中，远兴 450 万吨投产落地时间将成为 05 合约博弈的重点之一。

2022 年光伏玻璃市场产能投产迎来爆发期，新增产能并未出现明显的预期差。受到外

部经济环境及行业利润侵蚀，产业景气度下降的影响，小部分装置因工程问题或市场行情问

题延迟至 2023 年，后期投产概率仍较强。2023 年光伏玻璃投产计划量依然较大，新增产能

有望继续成为纯碱需求增量的贡献方。根据光伏业协会对于2023年全球光伏新增装机300GW

的预测值估算，2023 年国内光伏玻璃产能可达到 11 万吨/日左右。但因光伏玻璃自身高扩

能之后利润偏低，产能相对饱和，新增实际投产量及投放节奏具有不确定性。

除了国内光伏装机高速增长外，纯碱出口需求表现亮眼。1-10 月份我国纯碱出口量较

去年同期大幅增长了 160%，远超往年水平。2023 年，随着海外装置逐步恢复和新增产能放

量，我国纯碱出口将面临一定下滑。

综上，2023 年供需格局上半年维持紧平衡，在天然碱上产能落地前供给增长有限，而

地产政策托底协同光伏玻璃产能持续扩张，将使纯碱价格有望保持坚挺。下半年供需格局走

向宽松，产量大幅增加，需求端来自浮法玻璃预期下滑，光伏增量覆盖浮法减量，重碱需求

总体持稳，出口小幅收缩，轻碱跟随宏观环境或有好转，综合看来纯碱价格将表现为前高后

低。
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一 行情回顾

2022 年，纯碱现货大部分时间在 2600-3000 元/吨高位运行。近两年我国光伏玻璃产能

高速扩张，今年光伏玻璃日熔量累计增加 3.2 万吨，同比增长逾 70%。光伏需求提升推动纯

碱价格上行，重质纯碱市场均价一度涨至 3000 元/吨。

纯碱期货表现大起大落，期价波动剧烈，2209 合约呈现 2400-3200 的宽幅震荡走势；

2301 合约最高涨至 2900 上方，最低打到 2200 以下。在现货基本面维持偏强的总体格局下，

期价的高波动主要来自于宏观扰动、期现投机和资金博弈等因素。

上半年期价博弈剧烈，主要有两种交易逻辑交替主导。例如三四月份，市场走正反馈路

径，在光伏玻璃拟投产新产能开始逐步兑现，以及市场对地产又一次乐观估计背景下，纯碱

盘面主力合约移仓换月，资金走预期逻辑拉远月旺季合约，市场交易核心逻辑在于需求向好

叠加供应缩减（碱厂夏季检修）导致阶段性供需错配。随着光伏投产密集兑现，盘面大幅拉

涨，期现套利窗口打开，贸易商及下游囤货积极，投机需求大增，碱厂去库挺价，期现货共

振上涨。

六七月份，市场走上负反馈路径，盘面在宏观利空以及浮法玻璃疲弱的双重压力下，提

前计价玻璃冷修+光伏投产不及的预期，纯碱的需求衰减逻辑成为主导，盘面利润高的纯碱

成为空头杀跌的对象。期现盘负反馈，盘面杀估值到深度贴水，基差 back 结构下期现投机

需求难以进场，纯碱库存不断去库被真实消费，强现实弱预期成为压制纯碱的重要力量。

进入下半年，宏观利空情绪笼罩下，叠加下游最大的消费方浮法玻璃行情低迷拖累，纯

碱期价大幅回落。同玻璃期货一样，从 7 月到 11 月长达 5 个月的低位盘整。碱厂现货偏紧，

库存持续下行，但在下游整体悲观预期下也缺乏进一步提价的支撑力。

从交易层面看，光伏玻璃投产进度，玻璃下跌拖累纯碱需求预期，疫情扰动和美联储加

息带来的宏观风险，都阶段性地成为纯碱期价的主要驱动。



图：纯碱期/现货价格及基差走势 图：国内纯碱主流市场价格
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二 供需格局

1. 供给端：2023 年纯碱产能放量增长

2022 年纯碱有效在产产能 3215 万吨，总产能预计在 3235 万吨，和去年大体持平。2023

年总产能预计达到 3985 万吨，同比涨幅 23.9%。2023 年上半年江苏德邦 60 万吨大概率投产，

年中有远兴能源 450 万吨，下半年金山化工 200 万吨大产能投产。2023 年纯碱产量预计持

续增长，尤其下半年增长近 20%。远兴能源天然碱项目和金山产能投放将对 23 年纯碱供需

结构产生逆变性的影响。其中远兴天然碱制法的低成本优势将对北方市场造成较大冲击。对

于盘面来讲，远兴具体投产落地时间将成为 05 合约博弈的焦点。

开工率方面，在高利润驱使下，预计整体开工率将维持高位运行。夏季检修期间开工率

有所下降以外，刨开装置故障因素影响，全年整体开工率在 80-90%之间运行。库存方面，

按照季节性来看，一季度春节后或将小幅累库，二、三季度为去库周期，库存维持中低位徘

徊、四季度库存压力开始显现。

纯碱未来新上项目统计

装置 地点 产能 预计投产时间

河南骏化 驻马店 20 2022 年底

红四方 安徽合肥 20 2023 一季度

湘渝盐化 重庆 20 2023 一季度

连云港德邦 连云港 60 2023 一季度

远兴能源 内蒙古阿拉善盟 450 2023 年 5-7 月

河南金山 孟州 200 2023 年 9 月



图：纯碱产能走势 图：纯碱产量
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图：纯碱开工率 图：纯碱社会库存
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图：纯碱厂家库存 图：浮法玻璃企业纯碱库存
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图：纯碱库存与价格 图：纯碱库存与价格



2. 需求端：光伏玻璃仍是拉动重碱消费的主要力量

2.1 重碱 稳中有增

纯碱需求主要来源于玻璃行业，浮法、光伏、和日用玻璃占到总消费量的 70%。重碱下

游主要为浮法玻璃（占比 42%）和光伏玻璃（占比 15%），分别对应的终端是房地产和光伏

组件。近两年由于光伏行业的迅猛发展，光伏玻璃消费占比逐年提高。

重碱的下游需求主要来自浮法玻璃和光伏玻璃。从表观消费量看，2022 年全年纯碱消

费总体稳定，下半年呈现微降。光伏玻璃产线投产进度加快为纯碱需求端提供了较多增量。

截至 2022 年 12 月 8 日，光伏玻璃日运行产能从 42630 吨上涨到 74260 吨，较 2021 年底增

长 71.3%。从目前各省份听证会公布的结果看，2023 年计划投产的光伏玻璃项目产能接近

7-8 万吨/日。但是光伏玻璃产线未必能完全投产，光伏产业链利润集中在前端，组件乃至

光伏玻璃产能相对过剩，明年实际投产量还具有不确定性，需及时跟踪。根据光伏业协会对

于2023年全球光伏新增装机300GW的预测值，以及中国光伏企业全球化程度占据了全球 70%

的份额估算，2023 年国内光伏玻璃产能可达到 11 万吨/日左右。

浮法玻璃方面，2022 年日熔量从年初 17.4 万吨/日小幅下降到 16 万吨/日。2023 年，

受益于保交楼，稳地产的政策利好，玻璃需求有望复苏，进而支撑重碱需求大稳小降。预计

2023 年，浮法全年日熔小幅收缩，但如同今年一样，光伏增量能覆盖掉浮法的减量，因此

重碱需求预计保持稳定。

2.2 轻碱

轻碱下游包括日用玻璃、泡花碱、两钠行业和洗涤剂等，年变化量小，年需求相对稳定。

数据来源：隆众资讯



轻碱下游分散且相对饱和，年变化量小，年需求相对稳定。纯碱企业的重质化率一般在

40%-60%，纯碱生产企业通常根据市场情况来调节轻重碱的生产比例。相较重碱需求，轻碱

需求的整体波动有限，明年碳酸锂产业或继续给轻碱需求端带来一定增量。

2.3 出口 小幅收缩

今年，纯碱出口需求表现亮眼。1-10 月份我国纯碱出口量较去年同期大幅增长了 160%，

今年 4月份以来净月度出口量大幅超出往年同期水平。海外光伏产业链大力发展的同时催生

海外市场需求旺盛，叠加美国天然碱装置问题导致出口减少，这部分订单转化为我国的出口

增量。此外，今年海外能源价格高企天然气推升海外碱成本增长，纯碱主要出口国美国和土

耳其出口到东南亚运输成本也大幅抬升，也推动了我国纯碱出口优势。

展望 2023 年，我国出口或进入收缩阶段，纯碱出口将面临一定下滑。一来海外能源成

本天然气价格或将进入下行通道，海外碱生产成本及运输成本将随之回落，受到能源危机影

响而降低开工的装置也将逐步恢复。二来，未来三年海外计划新增产能量，年增长速度达

5%，今年被我国挤占的出口份额或将小幅收敛。因此我国纯碱优势减弱，出口量较今年将有

所减少。

图：纯碱年度需求量及增速 图：纯碱表观消费量（单位万吨）
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图：浮法玻璃需求（单位吨） 图：光伏玻璃需求（单位吨）
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图：重质化率（重碱占比） 图：重质纯碱需求量（单位吨）
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图：纯碱月度出口量（万吨） 图：纯碱净出口（万吨）
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图：全球光伏新增装机预测 图：我国光伏新增装机预期
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三 后市展望

2023 年纯碱行业整体供需格局从紧平衡逐步走向宽松，节奏上重点关注新增产能落地

情况，和光伏投产进度、浮法冷修情况，出口收缩和轻碱回暖作为次扰动项。

2023 年纯碱供给端将逐步扩张，产量预计持续增长，远兴能源天然碱项目和金山产能

投放将对 23 年纯碱供需结构产生逆变性的影响。其中远兴天然碱制法的低成本优势将对北

方市场造成较大冲击。目前市场对于天然碱出产品时间尚有分歧，叠加浮法冷修规模存在不

确定性，05 合约仍将维持博弈带来的高波动。

需求方面，浮法日熔有所下滑，但光伏仍有增量，总日熔或持平，重碱需求大体维持稳

定。地产政策托底协同光伏玻璃产能持续扩张，将使纯碱价格有望保持坚挺。

综上，2023 年供需格局上半年维持紧平衡，在天然碱上产能落地前供给增长有限，而

地产政策托底协同光伏玻璃产能持续扩张，将使纯碱价格有望保持坚挺。下半年供需格局走

向宽松，产量大幅增加，叠加出口小幅收缩预期，轻碱跟随宏观环境或有好转，综合看来纯

碱价格将表现为前高后低。相较于 21-22 年度，纯碱供需格局边际走弱，盘面难以再现趋势

行情。05 合约拉升过后大概率宽幅震荡走势，月间套上建议正套为主，滚动操作。
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